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1．はじめに
　「投機」はKaldor（1939）において，
　“投機とは将来のある時点において売り戻すことを目的として財を購入することであり，その
行動は，財の現在の価格に対して将来の価格が上昇するという予測に基づき，財を消費すること
による利得，財の加工，市場間での移送を目的とはしない。”と定義されている。
　Friedmanは“Essays　in　Positive　Economics”（1953）において，
　“投機が価格変化を大きくすると論じる人々は，それが投機家が金を失っていると言っている
のにほぼ等しいことに大抵気付いていない。なぜなら，投機により価格変化が大きくなるのは，
価格が高い時に買い低い時に売ることにより可能だからである。合理的な投機家は低い時に買い
あがり高い時に売ることにより，価格変動の安定化をもたらすのである。”とした。
　Samuelson（1972）によれば，貯蔵費用および金利が0であるような単純化された1期間の経
済を想定し，同一の財について均衡価格に変化が起こらない場合に，異時点間にわたる消費量を
一定にすることによって消費者の厚生は最大化するとした。このような経済のもとでは，例えば
投機的行動によって資産価格の変動がもたらされれば消費者の厚生は劣化し，資産価格の変動が
抑制され価格が安定化すれば消費者の厚生は改善されることが含意される。
　上述の先駆的研究以降，投機家による資産価格変動及び社会厚生に対する影響については多く
の研究がなされてきた。上述のFriedmanとは異なる立場をとる最近の主な研究として，　Hart
and　Kreps（1986）によれば，最適化行動をとる投機家が存在する場合には，一般均衡の枠組み
においても価格変動は大きくなりうることと，価格の変動は必ずしも消費者の厚生を図る測度に
はなっていないことが指摘されている。また，消費者の厚生が投機的行動によって劣化すること
も示唆された。Summers他（1990）は，順バリ戦略（positive　feedback　trading　strategy）
をとる多くの市場参加者が存在し，なおかつ，そのことを投機家が知っているような市場におい
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ては，投機家が合理的な行動をとったとしても，ニュースに対して価格が過剰な反応を起こし，
価格変動が大きくなる可能性が存在することを理論的に示した。
　一方，Friedmanの考え方を支持する主な研究として，　Danthine（1978），　Turnovsky（1983）
は，先物市場における投機行動によって現物の資産価格が安定化することを示した。
　政策的な議論においては，“投機的取引が活発であることは，市場全体にとって好ましいこと
なのであろうか？”ということが議論される。投機が価格変動をもたらす可能性についての議論
は，先物，オプション市場を開設することの望ましさについて重要な示唆を与えている。先物，
オプション市場は，多くの投機家を既存の現物（原資産）市場に対して流入させる役割も果たす。
政策担当者は，先物，オプション市場の開設が価格変動をもたらし厚生の低下をもたらす可能性
に関心を寄せており，それについて測定する方法について考えてきた。
　この点に関連した研究としてStein（1987）は，先物市場を通じて新しい市場参加者が穀物の
現物市場に参入し投機的取引を行なった場合に，現物価格，社会厚生に対してどのような影響が
もたらされるのか，投機家のもつ情報，将来価格に対する予測能力によってその影響にどのよう
な違いが現れるかという点について，詳細な分析を行なった。具体的には，消費者の効用関数の
形状は各時点の消費額に対して凹型であり時間に対して変化せず，商品の貯蔵コストおよび金利
は0であると仮定した単純な一期間の経済の下で，商品市場に対して新しい投機家が参入するこ
とが，どのようにして価格変動をもたらすかということについて分析が行なわれている。結論と
して，現物価格の安定性と厚生は密接に関連しており，価格の安定化は厚生の改善をもたらし価
格変動の増大は厚生の低下をもたらすことが示された。
　この研究の特徴は，投機が持つと考えられている二つの機能，危険負担と情報伝達に着目して
いる点である。投機的取引が増えることによって市場の危険負担能力が高まることは既に広く認
識されていることである。市場参加者の数が増えることは，他の条件が変わらないとすれば，市
場全体で見た場合の危険回避の度合いを低下させることになり，裁定取引を増大させ価格の安定
化につながる。例えば，先物市場が開設されれば危険回避的な生産者と在庫保持者は，先物を売
ることにより販売価格を確定し，生産や在庫の意思決定を行なう。このヘッヂにより，価格シグ
ナルに対して迅速な反応が可能となり，結果として価格の変動が抑えられる。
　危険負担ほどには言及されない投機の側面として市場価格による情報伝達があるが，Steinの
モデルでは情報は重要な役割を占めている。市場に新たに参入する投機家は市場のリスク負担機
能を増加させると同時に，各自の持つ情報により価格に含まれる情報の内容に影響を与える。こ
れによって，場合によっては既存の市場参加者に対して好ましくない影響を及ぼすこともある。
というのは，既存の市場参加者が市場価格を基に推測を行なう能力を低下させることがあるので
ある。この好ましくない影響は，市場の危険負担能力増加という便益を上回り，社会厚生を低下
させることもありうる。Stein（1987）は，投機による情報面での好ましくない影響は新しい投
機家の非合理性によるものではない点を強調し，新しい投機家は利用可能なすべての情報を利用
して利益を最大化する合理的かつ競争的な存在であると論じた。
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　本論では将来資産価格についての情報伝達という役割の面に注目し，先物市場において投機が
行われることによる現物の消費者の厚生に対する影響について理論的に分析を行なう。経済に対
する参加者としてStein（1987）におけるのと同様の，消費者および2種類の投機家を想定した
一期間の経済を扱うが，投機家の持つ情報量による影響についてより具体的に分析するために，
投機家が確率変数であるところの将来資産価格についての情報を観測すると仮定する。消費され
る財を先物取引の対象となる現物およびそれ以外の全ての消費を表す基準財の2種類を考え，2
時点にわたるそれぞれの財の消費量の合計は所与とし，財の生産活動については考えない，消費
財の交換経済について考える。そのような経済において，投機家のみが参加する先物市場におい
て，投機家のもつ情報に基づいた均衡価格決定の過程を通じて，消費者と投機家の間における消
費量の配分が決定され，現物の価格および消費者の厚生に対して影響が与えられることになる。
この影響について理論的に分析することが本論における目的である。先物の均衡価格決定の過程
については，Grossman（1976）において示された一般的な危険資産市場の均衡価格を適用する。
その均衡状態の決定においては投機家のもつ将来資産価格についての情報量が重要な影響を与え，
消費者の厚生を最大化するための最適な投機家の情報量が存在し，投機家の情報が完全である場
合には消費者の厚生が最大化されないことが示される。
　本論の構成として，第2章において本論が想定する経済モデルについて説明する。第3章にお
いては，すべての投機家が持っている個別の情報に対する十分統計量になっている先物価格を提
示し，それがすべての市場参加者の情報集合に対して一意に決定される均衡価格であることを示
す。第4章においては，第2章，第3章で説明した経済における消費者の厚生関数を導出し，投
機家によって消費者の厚生および現物の価格変動にもたらされる影響について分析する。
2．　モ　デ　ル
　本論における経済においては，現物のみを購入，消費し先物市場に参加しない消費者と，2種
類の投機家，つまり，現物，先物両方を取引しつつ貯蔵能力を持つ投機家と貯蔵能力を持たない
投機家を考える。現物は，消費者のみによって消費され，生産は行なわれないとするため時点1，
2にわたる消費量の合計は予め決められることになる。現物以外の全ての財の消費を一種類の基
準財の消費で表し，消費者は現物と基準財双方を消費し，投機家は基準財のみを消費する。消費
者および投機家は，時点1において予算制約をもち，時点2において投機家が現物市場において
得る利益によって，それと同額の予算，つまり等価な基準財の消費が消費者から投機家の方に移
転される。基準財についても現物と同様に，時点1，2にわたる消費者，投機家の消費量の合計
は予め定まっており生産については考慮しないとする。先物市場は，2種類の投機家のみが参加
するゼロ和ゲームであるが，投機家のもつ将来の財の価格に対する情報が先物価格を通じて現物
価格に対して影響を与え，上述の基準財の消費の移転をもたらすことにより，消費者の厚生が影
響を受けることになる。
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　2－1消　費　者
　時点1，2をもつ一期間の経済において，現物ωおよびそれ以外のすべての財を表す基準財の
消費額に対して効用関数を定義される。時点1における現物の消費量をC，，時点2におけるそ
れをC2，2つの時点における基準財の消費をNCで表すこととして，効用関数を次式のように定
義する。
　　　U（c，，・c、，・NC）－Dq÷DG一誓＋Nc　　　　　（2．1．1）
これはCl，　C2について凹型であり，1＞cについて線形である。これは，投機についての研究に
おいてはよく用いられる効用関数の形状である。
　消費者はプライステイカーであり，価格決定力は次節に述べられる投機家のみが持つとする。
現物は消費者のみによって消費されるが在庫は次節に述べられるスポットトレーダーのみによっ
て行なわれる。本論における経済においては現物の生産は考えず2時点にわたる現物の供給量に
ついては所与の一定の値を考える。したがって，消費者に課せられる制約としては，予算制約，
　　　コ【c＝1＞CH－PiCiヨーP2C2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．1．2）
　TC：2時点にわたる消費者の予算制約
の他に，
　　　C，＿トC2十C3＝C　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．1．3）
　C；2時点にわたる現物の総消費額
があるが，時点2における基準財の消費量1vcに対して，投機家によって投機的利益を背景と
して与えられる影響により，2番目の制約式によりPi；P2ということには必ずしもならない。
　（2．1．1）の効用関数を各時点の消費額について全微分すると，効用最大化において，
　　　dU＝（1）－Cl）dC，十（D－C2）dC，＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．1．4）
これと（2．1．3）より，2時点の消費額の限界代替率について
　　　lli一貿一一1　　　　　　　（2…）
なる関係を得ることにより，最適状態においてCI＝C2であることが分かる。
　2－2投　機　家
　消費者以外に2種類の投機家，Li人のスポットトレーダーとL2人のセカンダリートレーダー
（1）本論において先物取引の対象となる現物は，穀物等の消費財を考えている。
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が存在すると仮定する。スポットトレーダーは費用ゼロで時点1から2にかけて現物を貯蔵する
ことができ，セカンダリートレーダーは現物の貯蔵能力をもたないとする。本論における経済に
おいて，先物市場に参加するのはこの2種類の投機家のみとする。投機家は現物を取り引きする
だけで消費せず，時点2において得られる収益をもとに基準財のみを消費する。時点2において
先物が満期を迎えるとすれば先物価格は現物価格P，と一致することになる。
　時点1において，すべての投機家は期待値P2でノイズεiを含んだ，　g，＝P2＋εiなる情報ytを
コストゼロで観測すると仮定し，この情報の総数はN個とする。ノイズεiは任意の投機家にとっ
てP2の値を知ることを妨げることになる。その情報を（yl，　Y2，…，　YN）とおくと，時点1におけ
る先物の均衡価格は，すべての投機家の観測するすべての情報（Yl，　Y2，…，　YN）についての関数
でありPf（Yl，　g2，…，9N）と表記できる。
　本論において想定する，2種類の投機家の観測する情報集合について説明する。スポットトレー
ダーとセカンダリートレーダーを添え字」＝1，2で区別することとし，例えば，1（f｛g　Li）番目の
スポットトレーダーの観測する情報の数をnllとおくと，
　　　2　　Ll　　　、；1，；1ηゴ’＝N
が成り立つ。また，そのうちのn（≦n、・t）番目の情報をY」lnで表すこととする。各投機家の情報
集合を列記すると，スポットトレーダーは，
　　　スポットトレーダー　　　1　　　（Zlm，　Yl12，…，911。11）　　　（nll個の情報）
　　　スポットトレーダー　　　2　　　（Y121，　Y122，…，　g12。12）　　　（n12個の情報）
　　　スポ・トトレーダー　L，　（〃ILII，〃ILIパ・…YILInl、1）
なる五1種類の情報集合を得，セカンダリートレーダーについては，
　　　セカンダリートレーダー　1　　　（Y211，Y212，…，　Y21n，、）
　　　セカンダリートレーダー　2　　　（Y221，　Y222，…，　Y22。22）
　　　セカンダリートレーダーL・　（〃・L、1・・Y・L、2・…・〃・L、n、、，）
（nlL、個の情報）
（n21個の情報）
（n22個の情報）
（n2L、個の情報）
なるL2種類の情報集合を得と想定しており，全部でN個の情報が観測されるとする。投機家に
とって時点1において利用可能な情報は，gゴ‘．の他に時点1における市場価格Plがある。
　2種類の投機家はそれぞれの観測した情報に基づいて，将来の先物価格，つまり現物価格につ
いて，正規分布であるところの期待確率分布を形成する。その期待値と分散としては観測した情
報の標本平均と標本分散が用いられるとし，スポットトレーダーとセカンダリートレーダーにつ
いて，E」1（P2），　Vll（P2）で表すこととする。
　2種類の投機家は同一のCARA型効用関tW　U（rl）＝－e－BI〕をもつとし，　rlは時点2におけ
る収益，Bは危険回避の度合いを表す係数でありこれは全ての投機家について同一とする。
　以上の設定の下で，2種類の投機家の現物，先物に対する投機的需要について考えていく。1
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番目のスポットトレーダーの時点1における現物に対する需要関数は，先物市場が存在しない場
合，次式のように求められる（2）。
It＝ん1，（Eli（、P2）－Pl）　　　　1＝1，2，　…　，五1 （2．2．1）
ここで，kll　・＝1／［BV，，（P2）］であり，　Pl，　P2は時点1，2における現物価格である。これは，時点1
から2にかけての現物の在庫量であり，これをすべてのスポットトレーダーについて合計したも
のが時点2における消費者の現物の消費量になる。
　先物市場が導入されると，在庫に費用がかからないのと金利が0で一定であるとする仮定によ
り，先物価格Pfは現物価格P，に等しくなるとともに先物価格と先渡価格も等しくなる〔3）。
　先物市場が存在する場合の，時点1におけるスポットトレーダーの先物に対する需要関数は④，
　　　Fll＝　－ltf一トklt（Ell（P2）－1：｝）　　　　1＝　1，　2，　…　，L且　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．2，2）
Itfは，先物市場が存在する場合にスポットトレーダーが保有する現物ポジションに対するヘッヂ
目的の先物のポジションである。（2．2．2）については，スポットトレーダーは現物のポジションを
一llf単位の先物で完全にヘッヂし，さらに価格変化についての予測にしたがってリスクをとり
つつ追加的な先物の投機的ポジションを保有していると解釈できる。
　セカンダリートレーダーはヘッヂの対象となる現物を保有せず，時点1における先物に対する
需要関数は，
　　　F21＝k2t（E21（P2）一、弓，）　　　　1＝　1，2，　・。・，　L2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．23）
となり，これが投機的ポジションとなる。ここで，k2t＝1／［BV2t（P2）］である。セカンダリート
レーダーは，時点2において先物の決済にともないスポットトレーダーから受け渡された現物を
即座に時点2における価格に基づいて消費者に売却することによって収益を得，それをもとに基
準財の消費を行なう。
　（2．2．2）（2．2．3）式より，先物市場における均衡状態において需給が一致して0になることによ
り，
　　　LI　　　　　LI　　　　　　　　　　　　　　　　　Ll
　　　Σ／tf＝Σktt（Elt（P2）－Pl）十Σk2t（E21（P2）－Pl）　　　　　　　　　（2．2．4）
　　　1＝l　　　l＝l　　　　　　　　　　　l＝I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　LI　　　　　　L2が成り立つ。これは，先物市場における均衡ΣFl　l＋ΣF2t＝0及び既述のPf＝Plより成り立
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝I　　　　l＝1
つ。この式の示す経済的意義として，セカンダリートレーダーが時点1において現物を直接に購
入しないとしてもスポットトレーダーの在庫に費用がかからないとする仮定の下では，セカンダ
リートレーダーの現物に対する需要は先物取引を通じてスポットトレーダーに移転されることに
（2）　導出は，付録参照。
（3）　Cox，　lngersoll，　and　Ross（1981）参照。
（4）　導出は，付録参照。
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なる。例えばセカンダリートレーダーが将来の現物価格について楽観的な予想をしていたとする。
もし現物を保有するならば，保有するべく現物の取引を実行するであろう。そうではなく，先物
を購入しようとした場合には，スポットトレーダーは，たとえ楽観的な予想を持っていなかった
としても先物を売るであろう。先物を売ることにより需給が一致するとともに，スポットトレー
ダーは完全にコストのかからない状態で余分な先物ポジションを保有することになる。この余分
な先物は，余分な先物の売りポジションを通じて受け渡されてしまうために，リスクを伴わない
ものである。言い換えればセカンダリートレーダーによる先物に対する需要は，彼らが現物市場
で取引できた場合の現物に対する需要をスポットトレーダーに買わせていると解釈できる。実際
の経済においては，スポットトレーダーは現物を取り引きする大規模な仲介，流通業者としてと
らえることができ，セカンダリートレーダーはある特定のポジションしか保有しない小規模な投
資家としてとらえることができる。
　先物のポジションについては，スポットトレーダーの損益とセカンダリートレーダーの損益が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Lt相殺されるが，スポットトレーダーの現物についてのポジションはtE］111f＝Ifとすると，
　　　H「躯昭）＋（躯・t21　F21）（P、－Pl）一急ル（P2－Pl）一・f（P，－P，）（2．・．・）
で表される損益を時点2において生み出し，消費者とスポットトレーダーの間に基準財の消費額
の移転をもたらす。
3．先物の均衡価格について
3－1　均衡価格の情報統合機能
　本章は，Ll＋L2人の投機家が存在する市場においては，各投機家に対して彼らが個別に持つ
情報よりも優れた情報を提供する先物の均衡価格，つまり，競争的市場の機能によって，市場に
ある全ての情報を統合するような均衡価格を考える。この時，Pf（Yl，　Y2，…，　YN）は未知の値で
あるP2についての十分統計量になっており，投機家は情報に対して投資を行なわなくとも先物
の市場価格を観測すれば，情報に対してytなる投資を行なった場合と同程度の効用水準を達成
することができる。したがって，9iなる情報投資を行なってPf（Yl，　Y2，…，　YN）を観測した投機
家にとっては，y，は結果的に不必要な投資であった，つまりPf（Yl，　g2，…，　YN）は投機家が必要
とするすべての情報を含んでいることが分かる。以上より，情報の面で効率的な価格システムは，
各投機家のもつバラバラの情報を統合する一方で，個々の投機家が情報投資を行なう動機を失わ
せてしまう。以上より，本論では，情報に対してコストを要しないと仮定している。
　情報がもし費用を要するものであれば，価格システムにはノイズが存在するはずであり，情報
収集によって収益を得ることが可能である。ノイズがない下で情報に費用がかかるとすれば，完
全競争市場において均衡は存在しない。なぜなら，情報投資を行なう投機家が収益を得られる状
況においては均衡は存在しないし，情報収集を行なう投機家がいない場合には均衡は存在しない
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からである。この点については，Grossman（1977）において詳細な議論が行なわれている。
3－2　先物市場における投機家の最適化行動
　先物市場における投機家の最適化行動について考える。以降，2種類の投機家に含まれる各
投機家について区別して捉えるために，投機家（ブ，1）（1＝1，2，…，L，（ゴ＝1）　1＝1，2，…，
L2（」＝2））という表現を用いる。
　各投機家の先物に対する需要量は，各投機家の持つ情報つまりyiに依存することから，先物
市場の均衡状態は（yt，　Y2，…，　YN）に依存する。したがって，均衡における先物価格は
（Yl，　Y2，…，　YN）に依存することになり，ある関tw　P，　（Y）（g＝（91，　g2，…，　YN））によって均衡価
格は表現することができる。先物の収益についての情報に変化があれば，均衡価格にも変化が現
れることになる。
　Pl（y）には様々な形状があることが考えられるが，そのうちのある関数P，＊（y）が均衡価格で
あるならば，任意のyについて，
　　　禽現器蕩ω＋禽均覧蕩ω一卸　　　　　（3…1）
なる式に（2．2．4）を書き換えられる。この式の意味について述べると，投機家（ゴ，1）の観測する情
報Ω」1とは，固有に得られる情報yiと価格システムPi＊（y）を通じて得られる他の個人の持つ情
報についての情報であり，時点1において，すべての投機家は，まず独自のn」1個の情“R　y，のみ
に基づいて市場に参加し，決定される市場価格P］＊（y）も観測することになると考える（5）。
　次節において，すべての投機家の持つ情報を伝達する均衡価格Pi＊（y）を提示し，それが均衡
価格であることを示す。
3－3　先物の均衡価格
　本節は，（3．2．1）なる関係式の解となる先物市場の均衡価格を，Grossman（1976）における一
般的な危険資産市場における均衡価格についての議論を援用することによって提示し，それが投
機家の情報集合に対して一意に決定される均衡価格であることが示される。
　観測される情報に含まれるノイズについて，ε、～1V（0，σ3）とすれば，投機家の観測するyiは
いずれも1V（P2，σ3）なる分布をもつことになる。つまり，2種類の投機家はε，の分散がσ3
で一定であるという意味において同一の精度の情報を得ていると仮定している。また，
（ε1，ε2，…，εN）は，結合正規確率分布をもち，cov（ε。，εb）－0（α≠b）であるとする。つまり，
あるP，の下でのベクトルyの確率分布は（P2，　P2，…，　P2）なる期待値のベクトルをもつ正規分布
をもち，対称行列である分散，共分散行列をもつことになる。P2の実現値は時点1においては
投機家にとって未知数であり，時点1において投機家が為の確率分布について知っていること
（5）　このPl＊（y）については，　Grossman（1976），　p．577において，　self－fulfilling　expectations　equilib－
　riumという概念を用いた詳細な説明が行なわれている。
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は，P，の確率分布が（ε］，ε2，…，εN）と全く関係無く決定されることだけである。また，真の確
率分布として鳶は正規分布（P，，σ2）に従うとし，上述のyi～N（P2，σわの分布とともに投機家
はこれらについて未知とする。
定理1上記のy，P2の下で，　P］＊（y）について，
Pl＊（y）一α。＋α，9 （3．3．1）
　　　・・済欝（全ての観測値の単純平均）　　　　　（3．・．・）
　　　　　σ3（L・P，一σ2Blf）
　　　　　　　　　　　　　　　（L＝L」→－L2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．3．3）　　　α0≡　　　　　　L（σ3＋Nσ2）
　　　　　　　Na2
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈3．3．4）α1≡　　　　　（σ2＋Nσ2）
とすれば，P，＊（y）は（3．2．1）に対する解であるところの先物の均衡価格になっている。
　意義について述べると，gは9iについての標本平均であり，均衡価格はgを通してのみ情報y
から影響を受ける。また，（3．3．1）式によれば，任意の投機家は市場価格P，＊（y）を観測すること
によってgを知ることが可能である。gはyiよりもP2についてのより正確な推測値である。し
たがって，価格Pl＊（y）は各投機家が収集した全ての情報を最適な形で統合していることになる。
gは一群の確率分布f（yl　P，）に対する十分統計量である。市場の情報についての統合が最適であ
るというのは，それによって十分統計量が作り出されるという意味である。上記の定理を証明す
るために必要な2つの補題を示す。
補題1（6）
　h，（y，，gl　P，）がP2の下でのyi，　gについての条件付き結合確率分布であるとすれば，任意の
y，，・・一
A難について，次式の・、（・），・，（・）が存在す・．
　　　hi（yi，　g　I　p2）＝91（yi，雪）g2（g，　p2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．3．5）
つまり，gはhi（yi，　g　l　P2）についての十分統計量である。
　補題1は，次に述べる補題2を示すために必要なものである。
補題2（7）
　gの下でのP，の条件付き確率分布をm（P，　lg），9i，　gの下でのそれを励（尾ゆ，　yi）とす
る。この時，m（P，　lg）＝nt（P，lg，　yi）であり，　したがって，　E［．P，lg］＝E［為Ig，　yi］かつ
Var［P，　19］＝Var［P，1雪，　yi］である。
　補題2の意義は，投機家がgを情報として既に与えられていれば，y，はP，についての追加的
な情報をもたらさないということである。これは，任意のN個の情報9iについて成り立つこと
（6）　証明は，付録参照。
（7）　証明は，付録参照。
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であるから，その全ての情報の部分集合である投機家（ブ，のの情報集合gゴ‘（1＝1，2，…，Ll（ブ＝1）
Z＝1，2，…，L2（ブ；2））についても成り立つことである。したがって，
　　　　E［P，19］＝E［P，1す，〃ガ］　カ〉つ
　　　Var［P21g］　＝　Var［P，1望フ，　gjt］　　（1＝　1，　2，　。・・，　L】（」＝　1）　　1＝　1，　2，　…　，L2（」＝2））
が成り立っ。
　以上2つの補題を用いて定理1を証明する。
定理1の証明
　（3．3．1）（3．3．2）（3．3．3）（3．3．4）で示した価格が任意のyの下で（3．2．11）式の関係を満たすことを示
す。補題2より，
　　　　E［P，　19］；E［P，1す，〃ガ］　カ〉つ
　　　Var［P，　19］　＝　Var［為【g，　〃ゴ‘］　　（1＝　1，　2，　…　，L，（」＝　1）　　1＝　1，　2，　・。・，　L　2（ブ＝2））
であるから，本節において前述したgが与えられた下でのP2の条件付き分布について次の2式
が得られる⑧。
E［P，1，］一
噤瑕G轟、　　　（・．・．6）
　　　　　　　　　－lil7－＋σ
　　　　　　　　　　　　　　　　2　2　　　v・・［P・1・］一讐≒一爺　　　　（3・3・7）
　　　　　　　　　σε　　σ
α、＞oであれば，E［、らlyit，αo＋αi9］＝E［P2．］♂，　g］＝E［P，1g］だから，
　　　　　　　　　　　　σ男＋N・29　　　E［P，1写ゴ’，Pl＊（y）］＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．3．8）　　　　　　　　　　　　　σぎ＋Na2
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2　2　　　V・・［・P・1・’‘・・Pi（y）］一　Var［P2　1　g］一蒜・　　　　（3・…）
（3．2．1）（33．8）（3．3．9）より，
（8）　導出は，Degroot（1970）p，167参照。
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これに（3．3．3）（3．3．4）を代入して，
　　　Ll　L．　，雲謬9－（a，2（2P2一σ2Blf2（（コ3十Nσ2））㌔鑑、
典増叫乙
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（3．3．10）
Bσ3σ2
右辺を計算して簡単化すると任意のgの下で
　　　鮎［Ωu］＋動［・、t］－lf
　　　l＝l　　　　　　l；1
σξ＋Nσ2
z）／　（・…ii）
（3，3．12）
なる関係が成り立つことが分かり，（3．2．1）が満たされていることが証明された。（証明終わり）
　定理1に示した価格で記述される均衡状態においては，市場におけるすべての情報が価格に統
合されていることが分かる。次に，この均衡価格が全ての投機家の持つ全ての情報gに対して一
意に決定されるものであることを定理2において示す。
定理2　強い意味で単調な関数H（●）および均衡価格Pl＊（g）についてPl＊＊（y）＝H（Pl＊（g））が成
り立っているとすれば，P，＊＊（y）は均衡価格ではない。
証明
　Pl＊＊（y），　P，＊（y）は同一の情報yを伝達することから，　E［P2　1　y」’，　Pl＊（y）］＝E［為1♂，　P，＊＊（y）］
カ》っ　　Var［P21〃ゴ‘，　P，＊（y）］＝　Var［P，　l　yi’1，　Pl＊＊（y）］　　　（1＝1，2，・一一，　L　1（ゴ＝1）　　1＝1，2，・一一，
L2（」＝2））が成り立っている。　Pl＊（g）は仮定より均衡価格であるから次式が成り立つ。
　　　If－Sl］　F，f［Pl・，〃11’］＋毫壕［Pl・，　y・〃］
　　　　　t＝I　　　　　　　　　l＝1
　　　　一急E［P，・ly’”，　P，＊］－Pl＊（y’施・匿1影刑）＋急E［錨薪舞藷の　　（3…13）
　　　　＿亀E［“P，　1　9’”，P、＊＊］－Pl’（y’）＋毫E［醐幽群］－Pl＊（の
　　　　　国BVαr［P，　1y1”，　P，＊＊］　・－1　　　　　　　　　 　　　　　 　B　Var［P，　1　y2‘’，　P，＊＊］
このy’とyは相異なる情報集合であるから，P，＊（yノ）＞Pl＊＊（y’）＞0と仮定することができ，
　　　毫E［酬〃’”，P1＊＊］－P・＊（の＋当E匿1幽群］－Pl＊（の
　　　1－l　BVar［P，　1　ylt’，　P，＊＊］　　1－1　　　 　　　　　 　 　　　　　　BVar［P，ly2”，P1＊＊］
　　　　　・急E［P，・ly］’ノ，P，＊＊］－P，＊＊（〃ノB・Var［P、　1　yit’，　Pl＊＊］）・、亀E［篇鵠の（・3・14）
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・の右辺は，舞［即，yll’］＋、毎［理，，・〃］であり，（3．・．13）より動脾，“1〃］＋
　　　　　　t＝l　　　　　　　　　　　l＝＝1　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＝1
動［恥剥・・fとなるから，刑，）は均衡価格にはなり得ない．したが。て淀理1で
t＝1
示した均衡価格はすべての投機家の持つ情報yに対して一意に決定されるものであることが示さ
れた。（証明終わり）
4．投機による消費者の厚生に対する影響
　4－1　消費者の厚生関数
　前章で示した均衡状態の下での投機家による消費者の厚生に対する影響について分析するに当
たり，消費者の厚生関数を導出する。（2⊥1）を再褐して，
　　　U・（C1，らめ一DC一誓・D・，－el＋NC　　　　　　（4．1．1）
消費者，投機家の時点1における予算制約：TC，　TS経済全体の2時点にわたる基準財の消費
量：NA
　　　　　　　L　　　　　　　　　　　　　　　　　　L2
　　　C2＝lf＝Σんu（Elt（P2）－Pl）十Σk2t（E2t（P2）－Pl）
　　　　　　　t＝l　　　　　　　　　　t＝且
　　　C，十C2＝　C　　　　（’．°（2．1．3））
　　　　1＞『c＝1＞A－TS－lf（P2－Pl）
および
　　　P，一一R，・・＋R・（　　　　　・3σ2BRI＝L（イ．Nu2）・…R・一誓留す・・）
とおくことにより，
　　　uc（C。C、，　NC）－D（c－・f）一（≒みア＋D“÷M－T・一・f（P、－Pl）
　　　　　　　　　　一一（1＋R，）4・（C＋R，－P，）・f一誓＋DC＋N・－TS　（4．1．・）
なる消費者の厚生関数を得る。
　（4．1．2）とR，，R2の定義より，2種類の投機家の持つ情報量が消費者の厚生に対して影響を与え
ることが分かる。ここで情報量とは，2－2において説明した投機家の観測するノイズを含んだ情
報の数によって定義し，それぞれの投機家についての情報量の増減は，それに属する全ての投機
家について同様に増減するものとする。たとえば，スポットトレーダーの情報量が増加すると言っ
た場合，
　　　nll→∞　　　　for∀1
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であることを意味する。
　（4⊥2）を基に，2種類の投機家の持つ情報量による消費者の厚生および現物価格の変動に対す
る影響について分析していく。
　4－2　投機家の情報量と消費者の厚生に対する影響
　本節では，スポットトレーダー，セカンダリートレーダーのもつ情報量について場合分けを行
ない，消費者の厚生との関係について分析する。
　ケース（1）：少なくとも一方の投機家が十分な情報量を持つ場合
　スポットトレーダー，セカンダリートレーダーの少なくとも一方が十分に多くの情報量を得て
いれば，定理1に示した先物市場の均衡価格の性質により，双方の投機家がgを知ることができ
るから，n」t→・。　for∀i　l，つまり，1V→。。であり，（4．1．2）に含まれる種々の定数について
　　　lim　Rl＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2ユ）
　　　N→oo
　　　lim　R2＝lim　9＝P2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2．2）
　　　1V→QQ　　　　　lV→oO
（2．2．4）（4．2．2）及び任意の投機家のもつ期待分散V」1および危険回避度Bは0でない値をとること
と，IfはC未満の有限な値であることにより，
　　　　　　　ムI　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Lt
lim　If＝lim　Σん1‘（Elt（P2）－P，）十lim　Σk21（E21（P2）－pl）＝0
1V→QQ　　　　ハ「→oo　　　l＝1　 　　　　　　　　　　　　　／V→QO　　　　　 　　　t＝1
　　　lim（C十、R2－P2）＝C≠0
　　　／V→oo
となる。したがって，本ケースにおいては，消費者の厚生は極限値としての
　　　悪σ・一一睾＋DC＋NA－TS
に限りなく近づく。
（4．2．3）
（4．2．4）
（4．2．5）
　ケース（2）：両方の投機家の情報量が有限な場合
　　　　　　　　　　　　　Lノ　双方の投機家の持つ情報量Σn」t（ゴ＝1，2）が有限である場合，ケース（1）とは異なり一般
　　　　　　　　　　　　　l＝　
にJf≠0であるから，厚生関数（4．1．2）は，
　　　u・一一4＋c・f一穿＋DC＋NA－TS　　　　　　　　（4．・．・）
というスポットトレーダーの現物の貯蔵量Ifのみについての関数に変形できる。これによれば，
消費者の厚生は投機家のもつ情報の性質に依存し，
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　　　　　C　　　If＝万
なる時に最大値，
　　　びL－一穿＋D・＋NA－TS
　　　　　　2
（598）
（4．2．7）
（4．2．8）
をとる。0＜1＜Cであるから，ケース（1）の消費者の厚生（4．2．5）と本ケースにおける厚生（4．2．6）
の差について，
　　　uc－（÷DC＋N・・一・TS）一一＋C・f・・　　　（4・…）
したがって，スポットトレーダーの現物保有量に関係無く，ケース（1）に比べて厚生は常に改
善されている。つまり，最適な均衡価格形成が行われている先物市場においては，ケース（1）
のように投機家が全体として十分な情報量を持っている場合よりも，双方の投機家の情報量が有
限である場合の方が，スポットトレーダーの時点1から時点2への任意の現物保有（貯蔵）行動
の下で，消費者の厚生は改善されることが分かる。また，双方の投機家のもつ情報が（4．2，7）で表
される性質を満たせば，消費者の厚生が最大化される。
4－3　投機家の情報量と現物の価格変動との関係
（3．3．1）（3．32）（3．3．3）（3．3．4）より，現物の価格変動は，
　　P2－Pi＝P2一αo一α19
　　　　　　　　σ3（L，P，一σ2Blf）　Nσ2－
　　　　　＝P2－　　　L（♂＋N。・）一。2＋N。・9 （4．3．1）
となる。前節のケース（1）（2）とも，1V→。。なるケースであり（4．3．1）によれば，
　　　1im（P2－P，）＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．3．2）
　　　ノV→oo
であるから，どちらのケースにおいても資産価格は安定化し，投機家全体の利益も0に近づく。
ただし，前節においても述べたように，少なくとも一方の投機家が十分な情報をもつ場合（ケー
ス（1））よりも，両方の投機家の持つ情報量が有限な場合（ケース（2））の方が，一般に消費者
の厚生を高める。ケース（2）においては，投機家の持つ有限な量の情報の性質によって決定さ
れる現物の時点1から2にかけての在庫量によっては，消費者の厚生は必ずしも最大化されない。
したがって，現物価格変動が安定化し投機家の利益が0になったとしても，必ずしも消費者の厚
生は最大化されないことになる。
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5．おわりに
　本論では，先物市場の参加者である投機家が価格決定力を持つ消費財の交換経済において，投
機家の持つ情報量と消費者の厚生，現物価格の変動及び投機的利益の関係について分析を行なっ
た。そこで得た2つの結論として，一つ目としては，本論で想定した2種類の投機家がもつ情報
量が十分であった場合に比べて，双方の情報量が有限であった場合の方が消費者の厚生が改善さ
れること，二つ目として，投機的行動によって資産価格は一般に安定化するものの必ずしも消費
者の厚生は最大化されず，投機家の持つ情報の性質によっては厚生の劣化が起こりうることが示
された。このことは，Friedman（1953）及びSamuelson（1972）において一般的に論じられて
いた，経済について十分な情報を持ち，財の価格について正確な予測能力を持つ合理的投機家が
市場に参加することによる影響について一般的に論じた内容に対する一つの反例になるものと考
える。
付　　録
＊（2．2．1）（2．2．3）の導出
　σ（fi）＝－e－BHなる効用関数において，利益fiについて正規分布を仮定すると，
　　　E［σ（fi）］一一E［e“Bfi］
　　　一一・xp卜BE（rt）・鎚（・）」
　　　一一・xp「B｛E（・）一号剛・）｝］
・たが・て湖待効M・［U⑪コ・E（fi）一号…（fi）・単調・関係・あ・・とが分か・か・，鵬効用を
最大化す・・とはE（fi）－X…（・1）を最大化す・・とと同値で・・．
　以上のことを用いると，スポットトレーダーの現物ポジションの利益額II，＝1，（P，－P，）についての
一e－Bnﾈる効用関数の下での最適化問題は，　E（H∫）一　（B／2）var（Hi）についての最大化問題
　　　塑・｛・t（P2－P，）一音鵡・（P2）｝
と同値であ…の解・…，（Elt（P2）－P，）／［BV，，（・，）］であるから，（・．・1）が導出され・．（・．・．・）・導出・
ついても全く同様の手順で行なうことができる。
＊（2．2．2）の導出
　スポットトレーダーの総利益額は，Hu＝Itf（P2－Pi）＋Flt（P，－Pf）であるから，（2．2．1）の導出と同様に，
最大化問題，
　　　囎・｛・，・（・，，（・・）－P，）・F・f（Elt（P・）－P，）一音・幅，）2v。　（P2）｝
を解…の解として・Fll－р?D、（。，）（E・（P2）－Pf）－Jlfが得・礼（2・…）・轍れ・・
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＊補題1の証明
　価格P，の下での条件付き確率分布は，yi～N（P，，σ3），　g～N（P2，σ3／n），条件付き共分散COV（yi，　g）＝
4／nである。したがって，（yi，　g）についての価格P，の下での条件付き結合確率分布は，
　　　N（（葦〉（鰐傷））
とかけて，
　　　　　　　　　　　　　　♂　（堵／n一且／2
　　　h、（yi，　gl　P2）＝（2π）－1
　　　　　　　　　　　　　σ3／n・ぜ／n
　　　　　　　　　　・e・p｛一去儲）（諾瀦）　1憐）｝
　　　　　　　　　一（2・）－1イ浩
　　　　　　　　　　・exp｛一，｝。窪1［（・i－P2　　　ε）2－（・－P2）（・，－P・）・（P・－yi）（・－P2）・n（・－P・）2］｝
であるから，
　　　9，（・，…）・…）－1詣駆・｛一，1舜1（隔）｝
　　　9・（…P2）・exp｛一、話［・切一瑠・n（・一・P・）2］｝
と定義すれば，hi（y，，　g　l　P，）＝9t（yi，　g）g2（g，　P2）なる関係が成り立っている。（証明終わり）
＊補題2の証明
P，の周辺分布関数をg（P，）とおくとBayesの法則により，
　　　　　　　　　　　　9（P2）h，（yi，雪IP2）　　　挽（P，19，yi）＝　　　　　　　　　　濫9（R～）hi（yi，91P2）dP，
　　　　　　　　　　　　9（P2）91（騎，す）92（雪，　P，）
　　　rk（P，19，9i）＝
9（P，）92（9，P2）
　　　　　　　　　　蕊9（P，）91（yi，す）92（雪，　P2）dP，　　∬P　9（P，）92（雪，　P～）dP，
P2の下でのgの条件付き確率f（gl　P2）について補題1を用いて，
　　　f（91P，）＝f＿c°。。　hi（yi，雪1P2）dy、＝蕊91（yi，雪）92（9，　P，）dyi
　　　　　　　＝92（9，P，）鵡、91（騎，す）dyi
が成り立つ。これを用いてBayesの法則により，
　　　　　　　　　　　9（P2）ア（雪IR～）　　　　　　　　9（1『1）92（雪，　P2）濫91（9i，9）dyi
　　　m（P，　19）＝　　　　　　　　　蕊9（P・）f（gl・P2）dP・蕊9（P，）9，（9，・P2）［蕊91（y、，・9）dy、］dP，
が得られるが，濫g1（yi，　g）dyiを分母分子で相殺できるから，
　　　　　　　　　　9（1『1）92（雪，P，）
（A1）
m（P・19）＝煤A（P2）、、（9，．P，）dP2 （A2）
（Al）（A2）を比較すると，　m（P，　l　g）＝nt（P，　1雪，　yi）であることが分かる。（証明終わり）
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